Les Missions De La Commission Des Operations De Bourse by Guyon, Yves
Journal of Comparative Corporate Law and Securities Regulation 2 (1979) 141-153
©North-Holland Publishing Company
LES MISSIONS DE LA COMMISSION DES OPERATIONS DE BOURSE
YVES GUYON *
This article describes and examines the functions and modes of operation of the French
Cominission des Opirations de Bourse, or Stock Exchange Commission. In particular, it focuses
upon two commission tasks: improving the quality of information that flows from public com-
panies to stockholders and the public, and insuring fair trade practices on the stock exchange,
especially with regard to insider trading and tender offers. To accomplish these tasks, the Com-
mission makes creative use of its statutorily granted controls over public companies and com-
pany auditors. In addition, it utilizes a system of incentives to bring about meaningful improve-
ments in the thinking and behavior of management personnel. On the whole, this article asserts,
the Commission has achieved a great deal of success and shows the promise of future success.
1. Introduction
I. La Commission des op6rations de bourse a d crde par une ordonnance du
28 septembre 1967, soit un an aprds que la loi du 24 juillet 1966 ait notablement
renforc6 l'information des actionnaires [1]. La corrdlation n'est pas fortuite. En
effet l'exp~rience amdricaine de l'avant guerre, marquee notamment par les "blue
sky laws" et les lois f~drales de 1933 et 1934, a montr6 qu'il ne suffit pas de pro-
mulguer une lgislation prdvoyant une bonne information des dpargnants. 11 faut
aussi instaurer un organisme public charg6 d'en surveiler l'application [2].
2. La COB est un dtablissement public national, compos6 de personnalitds nom-
mdes par le Gouvemement en raison de leur competence dans les domaines finan-
cier, boursier et juridique. Ainsi, dans sa composition actuelle, la COB, qui est pr~si-
d~e par un Conseiller d'Etat, comprend un haut magistrat, un agent de change, un
banquier et un president de societ6. Le Ministre de l'6conomie y est repr~sentd par
un commissaire du gouvernement, qui peut demander une seconde d6Iibdration.
La COB n'a que peu de personnel salari6, i peine une centaine d'agents, un bud-
get modeste et des pouvoirs limitds. Nanmoins elle joue un r61e plus en plus con-
sidirable, notamment en faisant 6voluer les mentalit~s des dirigeants de socitds,
traditionnellement trds attach6s i une conception quasi-absolue du secret des affaires
[3]. Ceux-ci ont compris qu'ils ne pouvaient i la fois solliciter la confiance des
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6pargnants et leur refuser des renseignements sur 1'essentiel de la vie sociale.
L'excellence de l'action de la COB a sans doute W pour partie i l'origine de la
spectaculaire remontge des cours de la bourse en 1978. Certes Ie perfectionnement
de l'information et la protection des 6pargnants n'apportent pas une garantie con tre
les algas politiques et 6conomiques. I1 est nganmoins vraisemblable que sans la COB
la chute des valeurs frangaises jusqu'en 1977 aurait 6t6 plus profonde et leur
redressement ultgrieur moins rapide.
3. Ces bons rdsultats conduisent i envisager une extension de la mission de la COB.
Sur le plan national, F'action de celle-ci est limitde aux socigt~s qui font publi-
quement appel i l'6pargne (Ord. 28 sept. 1967, art. 1). En fait d'ailleurs la COB ne
s'occupe gu~re que des socitds dont les titres sont cot~s en bourse, ou de leurs
filiales. Or, dans les soci~tgs qui ne font pas publiquement appel A l'Npargne, ia
situation des minoritaires est souvent ddsastreuse, sans que le recours aux tribunaux
soit toujours bien adapt6, malgr6 les progr~s r~alis6s sur ce point par les lois des
24 juillet 1966 et 4janvier 1978 [4]. Des commissions rdgionales pourraient done
rendre ici des services ind~niables en permettant de trouver rapidement des solu-
tions d des d~saccords avant que ceux-ci ne d~gendrent en un contentieux qui para-
lysera ]a socit6.
Sur le plan europgen, les 6missions de valeurs mobili~res int6ressant l'ensemble
des Etats membres des CEE seraient facilit6es par l'instauration d'une commission
dot~e, au niveau communautaire, de pouvoirs analogues A ceux de Ia COB. I1 est
regrettable que les suggestions formul~es en ce sens par le rapport Segr6, dos 1966,
n'aient pas t6 suivies d'effet [5]. En effet ]a directive du Conseil des Communautis
Europgennes no. 78/279 du 5 mars 1979 se borne A instituer un "Comit6 de con-
tact" qui n'a pas de pouvoirs propres, mais simplement un r6le consultatif en ma-
tidre de r~glementation de l'admission des valeurs mobili~res a ]a cote [6).
4. On aurait pu penser que le r6le essentiel de ]a COB serait la surveillance du mar-
ch6 boursier. Cette activit6 6tait auparavant exerc6e par le Comit6 des bourses de
valeurs. Son utilit6 6tait 6vidente. Au contraire le contr6le de l'information des por-
teurs de valeurs mobilires aurait pu paraftre plus secondaire, notamment parce que
la loi de 1966 venait de r~organiser et de renforcer la profession'de commissaire aux
comptes, donnant ainsi plus de cr~dibilit6 aux comptes arrdt6s par les dirigeants ou
aux informations communiqu6es par ceux-ci i I'occasion des assembides g~n6rales
d'actionnaires [7].
Les rapports d'activit6 publids annuellement par ]a COB r~v~lent que l'volution
a R6 diffdrente [8]. L'action en mati~re de contr6le de l'information est devenue
pr~pond6rante, sans que pour autant la surveillance du march6 boursier ait perdu de
son int6rdt.
2. La COB et le contr6le de l'information
5. S'agissant de Ia qualit6 de l'information des 6pargnants, 1'action entreprise par ]a
COB est d'autant plus remarquable que le renversement des habitudes acquises
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rdsulte presque uniquement de la force de persuasion de la COB. En ce domaine,
celle-ci ne dispose pas du pouvoir r6glementaire. Elle a done utilis6 au mieux les
moyens mis d sa disposition et elle s'est appuy~e sur les commissaires aux comptes
dont les missions, bien que distinctes de la sienne, ont une finalitd assez voisine.
6. (A) Selon I'art. 3 de l'ordonnance du 28 septembre 1967, Ia COB s'assure que les
publications imposdes par la loi aux soci~t~s cot6es en bourse sont r~guliarement
effectudes. Elle vdrifie les informations que lesdites soci~tds fournissent aux action-
naires et au public. La COB peut recevoir les reclamations de tout int~ress6 et dili-
genter des enqudtes.
La COB entend trds largement ce r6le. Rien de ce qui touche i l'information des
dpargnants et des actionnaires ne lui est 6tranger. Pour moraliser, acc6l6rer et
amdliorer cette information, la COB utilise deux techniques.
7. (a) En droit franqais, toute socidtd qui veut faire publiquement appel A l'6pargne
A l'occasion soit de l'mission d'actions ou d'obligations soit de l'admission de ses
titres d la cote d'une bourse doit faire imprimer une note destin6e A l'information
du public (Ord. 28 sept. 1967, art. 6). Ce document donne des renseignements sur
l'organisation, la situation financifre et I'dvolution de l'activit6 de la soci~t6. Avant
d'dtre diffusA, il doit tre soumis au visa de la COB (Ord. 28 sept. 1967, art. 7). Ce
visa n'implique aucune apprdciation sur l'opportunit6 de l'op~ration envisagde et ne
vaut pas garantie de bonne fin. C'est un simple contr6le de r6gularitd formelle.
8. Profitant de ce pouvoir de contr6le qui lui est ainsi reconnu, et qui est tr6s
important pour la socidtd puisqu'I ddfaut de visa l'appel au public est impossible, la
COB recommande aux socidt~s un mod6le de note d'information. Alors que
l'ordonnance fixe quelques principes tr6s gdndraux, qui n'ont 6t6 prdcis~s par aucun
texte r6glementaire, une instruction de la COB du 10 octobre 1973 indique aux
soci6t~s quand ii est n~cessaire de publier une note d'information, le contenue de
celle-ci, la manidre dont elle doit dtre prdsent6e A son visa, les d6lais et les modalitds
de sa diffusion, etc. [9]. Les socidtds qui veulent obtenir le visa doivent 6videmment
respecter cette instruction, m~me si les exigences de ]a COB ajoutent parfois i la
loi.
9. Ainsi la COB remarque que la note d'information donne souvent des renseigne-
ments peu accessibles g de simples particuliers. Elle invite donc les soci6t~s a pr6-
parer et i soumettre A son visa, outre la note normale, une note abr6gde. Ce second
document, qui doit dtre bref et synthdtique, doit contenir les renseignements les
plus importants et les plus significatifs, exposes dans un vocabulaire comprdhensible
par tous les 6pargnants. On comprend que l'6boration d'un tel r~sum6 ne soit pas
chose facile.
Mais parfois la COB assouplit les dispositions de l'ordonnance. Elle accorde des
dispenses d'dtablir la note d'information, ce que l'ordonnance ne prdvoyait pas. Ces
dispenses r6sultent soit de ddcisions g~ndrales en faveur de certaines opdrations ou
de certaines socidtds, soit de d6cisions particuli6res accorddes apr~s examen de la
situation et du comportement de la socidt6 6mettrice. Dans ce dernier cas la COB
n'octroye parfois qu'une dispense partielle. Elle autorise ]a socidt6 a n'6tablir
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qu'une "note simplifi~e". L'acceptation ou le refus de ce r6gime depend de la poli-
tique suivie par la soci~td en mati~re d'information au cours des exercices pr~c6-
dents. La COB incite ainsi les soci6t~s i publier annuellement, i l'occasion de leur
assembl~e g~ndrale, une plaquette reproduisant notamment les comptes sociaux, les
rapports de gestion et ceux des commissaires aux comptes. L'U6dition de cette pla-
quette n'est pas l6galement obligatoire, meme si la soci6t6 est cotde. Elle ne le
deviendra qu'avec ]a mise en application de la directive des Communaut~s euro-
p~ennes du 5 mars 1979- Mais en attachant i l'ddition de cette plaquette l'espoir
d'une dispense partielle de note d'information ]a COB contribue efficacement A la
g6nralisation d'un mode d'information efficace et commode pour le public.
10. (b) Mais, meme lorsque son visa n'est pas requis, la COB veille i la bonne
qualit6 de l'information des actionnaires et des 6pargnants.
La COB s'est d'abord efforc~e de d~finir les qualit~s d'une bonne information,
dans le domaine 6conomique et financier. Sans pr6tendre avoir d6fini une doctrine
complete et definitive, elle insiste sur les points suivants.
L'information doit Stre rapide, car des renseignements anciens risquent d'dtre
p6rim~s et par consequent trompeurs. La COB veille donc i ce que les assembldes
ordinaires qui approuvent les comptes se tiennent dans les six mois de la cl6ture de
1'exercice (L. 24 juillet 1966, art. 157). Elle s'assure 6galement que les soci~t~s
cot6es en bourse et dont le bilan d6passe 10 millions de francs procdent aux publi-
cations p6riodiques qui leur sont imposdes par les art. 294 et suivants du d~cret du
23 mars 1967. 11 s'agit essentiellement de la publication annuelle des comptes,
semestrielle d'une situation provisoire et trimestrielle du montant du chiffre
d'affaires. Malgr6 les efforts de la COB ces obligations ne semblent pas dtre encore
respect6es de mani6re ponctuelle par toutes les soci~t~s [10].
La COB souhaite aussi que, lorsque se prepare un 6vnement essentiel pour la vie
de la societ6, notamment une fusion, les informations essentielles soient donn~es en
memo temps a l'interieur de l'entreprise i destination des salaries et i l'extdrieur de
celle-ci i destination des actionnaires et du public.
11. L'information doit etre sincere, c'est-d-dire ne pas pr6senter les faits d'une ma-
niere tendancieuse et donner, le cas 6cheant, les explications compl6mentaires cjui
sont necessaires d leur bonne comprehension. La COB invite donc les societes i
prendre en consideration les realites 6conomiques plus que les cat6gories juridiques.
Ainsi un apport partiel d'actif, qui porte sur l'essentiel du patrimoine social, doit
autant que possible etre soumis aux formalitds de la fusion (L. 24 juill. 1966,
art. 387) [111. De meme, lorsqu'il s'agit d'dvaluer des apports en nature realis6s fi
l'occasion d'une fusion, la COB souhaite que la parit6 d'6change retenue ne soit pas
presentee comme une valeur resultant de calculs math6matiques ineluctables. En
effet bien des methodes sont possibles, qui conduisent a des resultats assez diff6-
rents. Toutes peuvent etre legitimement retenues, i condition d'etre les memes dans
les deux societes et de reposer sur des critres significatifs. Surtout les commissaires
aux apports doivent preciser les donnees qu'ils utilisent pour les 6valuations. La
Cour de cassation partage le point de vue de la COB. Dans raffaire Willot-Le Bon
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March6, elle a reproch6 au commissaire aux apports non pas d'avoir accept6 la surdva-
luation des titres de la soci6t6 absorbde, mais de n'avoir pas attir6 I'attention des
actionnaires sur la surprenante et rapide plus-value subie par ces titres [12].
La sincdrit6 doit dtre 6galement respectde lors de la publication dans la presse des
rdsultats financiers des soci6t6s. Ainsi les soci6tds cotdes en bourse les plus impor-
tantes doivent publier chaque trimestre le montant de leur chiffre d'affaires (Ddcr.
23 mars 1967, art. 296). La COB insiste sur la ndcessit6 d'6clairer ce chiffre brut par
des explications, notamment lorsque le chiffre d'affaires n'est pas repr6sentatif de
l'activitd v6ritable ou encore lorsque sa modification n'entrainera aucune modifica-
tion corrdlative des b6ndfices (Communication d'aofit 1972) [13].
L'idde est toujours la mime. La sincdrit6 consiste i expliquer la signification de
chiffres qui, en eux-m~mes, risqueraient de donner lieu i de fausses interpr6tations.
12. Enfin l'information doit dtre compl6te, car une omission est souvent l'6quiva-
lent d'une fausse nouvelle.
Dans les socidt6s envisagdes isolment le dernier rapport de la COB insiste sur la
ndcessit6 de mettre correctment en oeuvre les dispositions de la loi du 12 juillet
1977 sur le "bilan social". D6s les assemblies de 1979, les soci6t6s importantes
ont dfi donner des informations sur 1'emploi, les r6mundrations, les conditions de
travail, la formation et les relations professionnelles [14]. Sans doute serait-il 6gale-
ment souhaitable d'organiser une certaine information lorsque 'entreprise connait
de graves difficult6s financifres. Mais la ddcouverte de crit~res d'alerte significatifs
est difficile. En outre, il ne faudrait pas que leur r6v6lation intempestive compro-
mette d6finitivement le cr6dit de la socidt6 [15]. La COB ne formule donc pas sur
ce point de suggestions prdcises.
Dans les groupes de soci6tds, la position de la COB est constante. Elle invite les
groupes i publier des comptes consolid6s, dont l'tablissement n'est actuellement
que facultatif (Ddcr. 23 mars 1967, art. 248). Depuis juillet 1971, elle refuse donc
son visa aux notices d'information 6tablies par des groupes lorsqu'elles ne con-
tiennent pas de tels comptes [16]. Ici encore on pourrait 6piloguer sur le fondement
de cette obligation "ultra legem". On ne peut toutefois qu'approuver la COB de
prdc6der le 16gislateur dans ]a voie d'une information plus utile.
13. I1 ne suffit pas d'avoir une doctrine en mati6re d'information. 11 faut encore
pouvoir la faire appliquer. Or la COB n'a que peu de moyens de coercition.
Certes lorsqu'une socidtd viole une disposition sanctionn6e p6nalement, ]a COB
peut transmettre le dossier au Ministdre public en lui demandant d'exercer des pour-
suites. Elle le fait parfois, mais assez rarement [17].
Habituellement, elle pr6f6re procdder par incitation, et elle ne peut pas faire
autrement lorsque ses exigences d6passent celles du 16gislateur. Tant~t la COB
accorde certaines faveurs. Ainsi, on l'a vu, elle autorise des soci6tds qui publient
spontandment des "plaquettes" d'information de qualit6 i n'dtablir qu'une note
d'information simplifide lorsqu'elles font publiquement appel i l'6pargne (voir
supra no. 9). Tant6t la COB menace d'une plainte les soci6tds dont le comportement
lui paraft critiquable. Mais puisqu'elle est un organe administratif, elle n'est pas
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tenue de respecter des procddures rigides comme le ferait unejuridiction. Elle peut
entamer des discussions avec les dirigeants. Gdn6ralement cela suffira.
Mais persuad6e, et pour cause, des vertus de la publicit6, elle peut demander aux
socidtds de procdder i des publications rectificatives dans le cas ou des inexactitudes
ou des omissions auraient dt relev~es dans les documents publi~s (Ord. 28 sept.
1967, art. 3 al.3). Toutefois la COB utilise peu ce proc~d6 qui risque de donner lieu
i des difficult6s en cas de r6sistance de la sociRt. Elile pr~f~re done une voie plus
directe. Elle adresse dans son Bulletin mensuel soit des louanges aux soci~t~s
qui ont une bonne pratique en mati6re d'information soit des blames A celles dont
le comportement laisse i ddsirer, voire A l'expert comptable qui tient leur compta-
bilit6 [18]. Comme il n'est pas opportun pour une socidt6 cot6e de figurer sur cette
liste noire, beaucoup de dirigeants pr~f~rent consid6rer que les d6sirs de la COB
sont des ordres [19]. Par consdquent, m6me si elles soul~vent des protestations, les
directives de la COB sont rarement attaqu~es pour excs de pouvoir devant lesjuri-
dictions administratives.
Pour accomplir cette tdche presque d6mesur6e d'amdlioration de linformation,
]a COB n'est pas seule. Elie s'appuie sur les commissaires aux comptes.
14. (B) Les commissaires aux comptes et ]a COB ont des missions voisines.
L'article 228 de la Ioi du 24 juillet 1966 et l'article 1 de l'ordonnance du 28 septem-
bre 1967 ne les chargent-ils pas de contr6les et de vrifier les informations financiares
qui sont donn6es aux actionnaires et aux 6pargnants? Une coordination de leur
action est done ndcessaire [20]. Le commissaire v~rifie de mani6re approfondie et
permanente les comptes et la r~gularit6 de ]a vie sociale. La COB procde par voie
de recommandations gn6rales et ne diligente des enqu6tes individuelles que dans des
cas exceptionnels. N~anmoins la COB demande aux commissaires de collaborer avec
elle et, par voie de cons6quence, exerce une certaine surveillance sur la manifre
dont ils remplissent leur mission.
15. (a) La collaboration entre la COB et les commissaires aux comptes a de multi-
ples aspects.
Tant6t elle a un caract~re occasionnel. L'un des cas les plus nets en est donn6
par la note d'information que doit publier toute socit6 avant un appel public a
1'6pargne (voir supra no. 7). Avant de donner son visa, la COB exige que le projet
6tabli par les dirigeants soit contresigna par le ou les commissaires en ce qui con-
cerne ]a situation financi~re et les comptes de ]a socidt6 (Instruction du 10 oct.
1973, chapitre IV-A). Sans contester le bien fond6 de cette intervention, car nul
n'est mieux plac6 que le commissaire pour apprdcier la r6gularit: et la sinc6rit6 de
ces informations, on regrettera qu'elle d~coule d'une simple pratique administrative
et non d'un texte de loi. En effet l'art. 7 de l'ordonnance du 28 septembre 1967
prdvoit uniquement le visa de la COB. Une difficult6 risque done de se presenter au
cas oft le commissaire contresignerait une note d'information dont il connaitrait le
caract~re inexact. 11 engagerait incontestablement sa responsabilit6 civile. Mais coin-
mettrait-il le ddlit d'information mensong~re riprim6 par l'art. 457 de ]a loi du
24 juillet 1966? Une r6ponse affirmative n'est pas certaine. En effet l'information
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visde i 'art. 457 doit dtre donnde par le commissaire dans l'exercice de sa mission
l~gale.
Or cela ne semble pas etre le cas du commissaire qui agit sur les seules injonc-
tions de la COB [211. Un des 6l6ments du ddlit ferait donc d6faut. On voit lA l'un
des inconv~nients de rabsence de base lgale de certaines interventions de la COB.
16. Mais la collaboration individuelle a aussi un aspect plus permanent et plus
diffus. La COB souhaite trouver dans le commissaire aux comptes un interlocuteur
privil6gi6 d qui elle peut demander des compl6ments d'information sur les comptes
des socidtds auxquelles elle s'intdresse ou sur les operations que celles-ci envisagent
de r6aliser. Ces contacts sont frdquents puisque le rapport pour l'ann6e 1973 les
qualifie de "quotidiens" [221. En contrepartie de l'aide qu'elle requiert, la COB
apporte son appui aux commissaires lorsque, dans l'exercice de leur mission, ils se
heurtent au mauvais vouloir des dirigeants ou lorsque ceux-ci leur marchandent ]a
juste rdmundration de leurs services [23].
La collaboration individuelle se double d'une communaut6 de vues et d'actions
entre la COB et le Conseil national des commissaires aux comptes. Les deux orga-
nismes militent en faveur du renforcement de la competence et de l'inddpendance
des commissaires. Si beaucoup de progr6s restent i accomplir, on constate cepen-
dant que dans la plupart des socidtds cotdes, les commissaires assument des missions
de contr6le comptable et juridique aussi approfondies et aussi sdrieuses que celles
pratiqudes en Allemagne et en Grande Bretagne.
17. (b) Cette collaboration n'est cependant pas 6galitaire. La COB, qui est une
6manation de la puissance publique, exerce une certaine surveillance sur les commis-
saires aux comptes.
Cette surveillance s'exerce en premier lieu lors de la ddsignation du commissaire.
Confirmant une pratique ant6rieure dont la ldgalit6 dtait discutable, un d~cret du
7 d6cembre 1976 donne A la COB le droit de communiquer i l'assemblde des action-
naires les rdserves que suscite de sa part telle ou tee candidature (Ddcr. 12 aofit
1969, art. 64) [24]. Certes l'assemblde demeure libre de sa ddcision. Mais les action-
naires auront e leur attention attirde sur le fait notamment que le candidat cumule
trop de mandats, ou n'a pas un cabinet assez structur6 eft 6gard A rimportance de la
soci6td qu'il va contr6ler, ou m6me est d'un Age trop avanc6 pour commencer une
mission qui doit durer six ans [25]. En fait cette procedure ne paraft s'appliquer
qu'exceptionnellement car, en r~gle gdndrale, les dirigeants et le commissaire aban-
donnent un projet de nomination lorsqu'il n'a pas l'agrdment de la COB.
En second lieu la COB surveille la mani~re dont les commissaires exdcutent leur
mission. A cette fin, l'art. 67 du d~cret du 12 aofit 1969 lui donne deux pouvoirs.
Ses agents peuvent demander aux commissaires tous renseignements sur les socidt~s
qu'ils contr6lent et se faire communiquer les dossiers de travail concernant ces
socidtds. La COB peut aussi adresser des observations aux commissaires et saisir,
s'iI y a lieu, le procureur gdndral aux fins de l'action disciplinaire. Pratiquement elle
tend d'ailleurs i devenir l'organe qui ddclenche le plus souvent l'action disciplinaire
alors que celle-ci devrait normalement 6tre mise en oeuvre par le syndic 6lu par
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chaque conseil r~gional (D~cr. 12 aodt 1960, art. 91 et 92). Ce ph6nom~ne n'est pas
sain, car il est contraire i l'ind~pendance collective de ]a profession de commissaire
aux comptes [261. Mais, en contrepartie de cette rigueur, la COB a toujours milit6
pour que les commissaires obtiennent des honoraires qui correspondent i leurs
diligences. Elle admet notamment que le bar~me l6gal ne constitue pas un syst~me
satisfaisant et que des honoraires calculus a la vacation seraient plus 6quitables,
m6me si la charge qui en r~sulterait pour la soci6t6 6tait plus lourde [27].
18. Toutes ces actions, pour ne citer que les plus symptomatiques, montrent que la
COB est au coeur du combat qui se d6roule actuellement en France pour l'am~liora-
tion de l'information des 6pargnants.
Mais l'information n'est qu'un pr~alable. Elle n'est utile que si elle permet d'agir
sur un march6 des valeurs mobili~res dont le fonctionnement est loyal et r~gulier.
La surveillance du march6 des valeurs mobili~res est done Ia deuxiame mission de la
COB.
3. La COB et la surveillance du march6 des valeurs mobiires
19. Cette seconde mission est plus traditionnelle. Tout march6 officiel de valeurs
mobili~res est plac6 sous la surveillance de l'Etat ou d'un organisme administratif
qui s'assure de son bon fonctionnement et notamment du respect de l'6galitd entre
les op~rateurs.
La COB fait porter son effort sur deux domaines. Elle surveille les transactions
individuelles et elle intervient dans les op6rations collectives.
20. (A) La COB s'assure d'abord du respect de la r6glementation particuli6re des
operations de bourse effectu6es par des initi6s [28]. Depuis une p6riode assez
r6cente, le droit fran~ais interdit aux personnes disposant, A l'occasion de l'exercice
de leur profession, d'informations privil~gi~es concernant une socidt6 d'utiliser
celles-ci en vue d'op6rations boursi~res (Ord. 28 sept. 1967, art. 10-1 ajout6 par la
loi du 23 ddc. 1970). La violation de cette prohibition entrafne des sanctions
correctionnelles (amende et/ou emprisonnement). L'acquisition n'est pas annul6e,
car on n'annule pas une operation de bourse, mais les b~n~fices qui en r6sultent
peuvent faire l'objet d'une confiscation au profit de I'Etat (C. p6n. art. 43-4), sans
prdjudice de dommages intr6dts allouds auxvictimes de la sp6culation. Cette disposi-
tion s'inspire directement des droits amricain et anglais [29]. La COB joue un r6le
important dans son application, car elle diligente syst6matiquement des enquates
lorsqu'elle constate des variations anormales du niveau des transactions portant
sur les titres d'une socidt6, suivies peu apr~s de la publication d'informations impor-
tantes. Si ses soupgons s'av~rent fond~s, elle demande au Parquet de d~clenclier les
poursuites.
21. L'action conjointe de la COB et des tribunaux a permis de pr~ciser le sens de
certaines des dispositions 1gales.
Ainsi les initids, auxquels les spdculations sont interdites, ne sont pas seulement
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les dirigeants de la socitd et les membres de leur famille, auxquels la loi impose de
mettre leurs actions sous la forme nominative ou de les ddposer dans un compte en
banque afin de contr6ler les transactions dont elles font l'object (L. 24 juill. 1966,
art. 162-1). Les initi6s peuvent 6tre aussi toutes les personnes qui ont efi connais-
sance dans l'exercice de leur profession d'une information privil6gi6e. II pourrait
s'agir notamment des salari6s de rang sup6rieur (directeur financier, secr~taire g6n6-
ral), des joumalistes financiers, des commissaires aux comptes, des conseils de la
soci~t6 (avocat, expert comptable, etc.) de fonctionnaires en relation avec la societ6,
de clients ou de fournisseurs en contact quotidien et 6troit avee elle, etc. [30].
Pour que le d61it soit constitu6, if faut aussi que I'initi6 ait utilis6 une informa-
tion privildgi~e avant que le public en ait efi connaissance. Ces renseignements
doivent porter sur la marche technique, financiere ou commerciale de la soci~t6. 11
peut s'agir aussi bien de bonnes que de mauvaises nouvelles. La difficult6 principale
consiste i ddterminer a partir de quand un indice ou une rumeur devient une infor-
mation. En effet on ne peut reprocher aux initi6s de faire montre de sagacit6.
La COB ddplore l'6troitesse de la ddfinition lgale du ddlit d'utilisation d'infor-
mations privil~gi~es. Elle a done formul6 des propositions de r6forme afin de fadili-
ter les poursuites [31]. Toutefois les rdsultats ddja obtenus permettent d'dtre opti-
miste. Une moralisation des op6rations boursi6res est en train de s'op~rer.
22. La COB mane aussi une action prdventive. Elle recommande aux soci~t6s cotdes
d'adopter certaines mesures qui rendent pratiquement impossible l'utilisation
d'informations privil~gi~es. Ces conseils rejoignent d'ailleurs ceux qui ont t6
donns par la Commission des Communaut~s europ~enes en aofit 1977 dans le code
de conduite concernant les transactions relatives aux valeurs mobilires [32].
La COB souhaite tout d'abord que les soci~t~s publient immddiatement les infor-
mations susceptibles d'exercer une influence sur les cours, des lorsqu'il est impossi-
ble de leur conserver un caractdre strictement confidentiel. La situation la plus
dangereuse se rencontre lorsqu'un renseignement est connu d'une partie du person-
nel de la soci6t6, sans avoir fait l'objet d'une confirmation officielle. On peut
craindre que des indiscrdtions favorisent des speculations. I1 est done souhaitable
que l'information circule rapidement, afin d'atteindre au m6me moment les action-
naires, les salaries et le public [33]. Cette rapidit6 de la diffusion entrafne cepen-
dant quelques difficult6s. Ainsi en cas de projet de fusion, il faut publier les parit~s
d'6change des titres des qu'elles ont 6t6 arrdt~es par les dirigeants des soci~tds
intdress6es et done avant l'avis des commissaires aux apports et des commissaires
aux comptes. Si ces derniers formulent des rdserves sur ces parit~s, le public aura
l'impression qu'on lui a communiqu6 une information inexacte. Heureusement
cette 6ventualit6 se pr~sentera tr~s rarement. La mdme remarque peut tre faite A
propos de la publicit6 donn~e aux comptes, des que le conseil d'administration les
a arrdt~s. II faudrait done que la publicit6 donn~e a ces informations souligne leur
caractdre provisoire.
Les secondes recommandations de ]a COB concernent les interm6diaires finan-
ciers. Ceux-ci doivent faire en sorte que les informations privil6gi6es dont ils
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peuvent avoir connaissance gardent un caract&re confidentiel, non seulement A
l'6gard des tiers, mais A l'intdrieur des 6tablissements eux-mdmes [34]. Malheureuse-
ment ce conseil n'est pas toujour suivi.
La recherche des op6rations d'initi6s est spicialement difficile lorsque les ordres
ont R6 transmis par une banque 6trang~re. L'identification de leurs auteurs sup-
poserait des accords internationaux que n'existent pas encore. Nanmoins la COB
s'efforce de collaborer, dans la mesure du possible, avec les organismes qui jouent
i 1'tranger le meme r6le qu'elle [35).
23. (B) La COB joue aussi un r6le important en mati6re d'opgrations collectives.
En premier lieu c'est Ia COB qui, apr~s avis de la chambre syndicale des agents
de change, admet A la cote de Ia Bourse les titres 6mis par une socit6 (L. 14 f6vr.
1942, art. 12 mod. par dgcr. 3 janv. 1968, art. 4). La procddure que doit suivre ]a
soci6t6 requ6rante a 06 prdcisde par une instruction de la COB du mois de d6cem-
bre 1977 [36].
Deux formalit6s essentielles s'imposent d la soci~t6. Tout d'abord celle-ci doit
faire proc6der d une r6vision comptable approfondie, par un cabinet qui a re~u
l'agrdment de la COB. Cette revision n'est cependant pas ngcessaire si Jes comptes
des trois derniers exercices ont fait l'objet de contr6les suffisants. En second lieu
la socidt6 6tablit un projet de note d'information et le soumet au visa de la COB
dans les conditions de droit commun (voir supra no. 7).
La COB examine la demande d'admission tant du point de vue de sa rggularit6
que de son opportunit6. Elle tient compte notamment du prix d'offre minimal,
lorsque l'admission s'accompagne de la mise en vente d'un contingent d'actions, de
]a taille de ]a societ6, de la qualit6 de sa gestion, de ses perspectives d'6volution, de
la probabilit6 de 1'existence d'un march6 suffisant, etc. Ces critares sont analogues
que la soci6t6 demanderesse soit frangaise ou 6trang6re.
24. Mais les interventions les plus spectaculaires de ]a COB se situent en matiare
d'offres publiques d'achat ou d'6change de titres (OPA-OPE). Connues depuis
longtemps aux Etats-Unis et en Grande Bretagne, ces op6rations ne sont pratiqu~es
en France que depuis 1964. Leur rdglementation, qui remonte seulement Ai 1970,
s'est peu A peu perfectionn~e, m~me si elle demeure encore assez embryonnaire
[37]. D'une mani~re assez sch~matique, car on ne peut exposer ici 1'ensemble de Ia
question, la COB joue un double r61e dans ces operations.
D'une part son president assure aussi la pr~sidence du Comit6 de surveillance des
offres publiques (Arrat6 du 7 aofit 1978). Cet organisme est charg6 d'examiner
toutes les difficult~s suscit6es par le ddroulement des offres publiques, notamment
en cas d'offres concurrentes ou de surench~res. 11 peut porter at la connaissance du
public toutes les informations qui lui paraissent utiles. Le Comit6 est de creation
trop r6cente pour qu'on puisse appr6cier son efficacit6. Nanmoins il jouera vrai-
semblablement un r6le important lorsque l'offre se heurte A la r6sistance des
dirigeants en place ou lorsque des offres concurrentes sont d6pos6es. Son interven-
tion devrait permettre aux actionnaires de mieux s'y reconnaftre dans la bataille
des communiqu6s et des informations contradictoires auxquelles donnent lieu ces
offres controversies.
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D'autre part la COB ddicte un code de bonne conduite des parties concern6es par
une offre publique et veille i son application. Ce code 6nonce les principes suivants,
qui tiennent tout autant de la morale que du droit.
Les offres doivent 6tre faites de bonne foi et 6noncer clairement les objectifs
rdellement poursuivis par l'initiateur. Cet imphratif de sincdrit6 est l'une des pr6-
occupations permanentes de la COB. I1 n'est donc pas dtonnant de le voir rappeler i
propos d'une opdration aussi essentielle qu'une OPA ou une OPE.
L'int6ret des actionnaires dans leur ensemble doit constituer, pendant la dur6e
de l'offre, la prdoccupation dominante des dirigeants des socidt6s intervenantes. On
peut souhaiter que cet appel i l'altruisme soit entendu, mime si le ddsintdressement
n'est pas le mobile habituel des operations commerciales.
Enfin tous les actionnaires doivent 6tre places, en fait comme en droit, dans des
conditions identiques et b6n~ficier notamment des m6mes informations. Ici encore
l'on retrouve l'un des themes favoris de la COB: 1'6galitd des actionnaires, entendue
de la mani~re la plus compl~te.
25. Aux termes de cette 6tude, trop breve pour refl6ter la richesse et la complexit6
du r6Ie de la COB, deux conclusions paraissent se d6gager.
La COB accepte volontiers les innovations. Elie utilise largement les pouvoirs que
l'ordonnance de 1967 lui accorde. Elle semble donc 6tre parvenue i des r6sultats
aussi efficaces que ses prestigieuses devanci~res i l'6tranger. Elle a contribu6 i une
dvolution profonde et durable de la mentalit6 des dirigeants d'entreprises. Elle a peu
i peu rdtabli l'dquilibre des pouvoirs A l'int6rieur des soci6t6s anonymes. Les action-
naires, tant mieux inform6s, sont ddsormais mieux a mdme de prendre les d6ecisions
fondamentales.
Toutefois la COB demeure prudente. Elle ne veut ni perturber les m6canismes
boursiers par des interventions bureaucratiques ni favoriser une politique d'informa-
tion ddraisonnable. L'information financifre n'est pas une fin en soi. Elle n'est que
le moyen d'appr6cier la solvabilit6 et la rentabilit6 d'une entreprise et d'en tirer les
cons6quences intdressant les actionnaires, les cr6anciers et les co-contractants. Mais
la diffusion de certaines informations est inutile. La publication d'autres renseigne-
ments est parfois profitable aux seuls concurrents. Une information coh6rente et
efficace ne consiste pas i tout publier, mais i communiquer seulement les 6l6ments
significatifs et surtout A les expliquer.
C'est de cette conciliation entre le dynamisme et la prudence que continuera de
de ddpendre la rdussite de l'action de la COB.
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